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As pexquisss recentes parecem indicar uma polarizagdo entre o candideto do PSDB
e 0 candidato do PT. Cetamente, as nuvens da politica naciond se moverdo muito
aé outubro. N0 obgtante, se a polarizacdo se mantiver até 15 €la pode, entre outras
consegiéncias, trazer Sios prguizos a transpaéncia da discussio dos  programas
dos candidatos, em especia, o econdmico. Iso decorre das jA conhecidas fdhas e
inconsgéncias do programa econdmico do PT. Mantida a polaizacdo entre Serra e
Lula a edraégia mas eficaz do candidato oficdad pode ndo ser a de discutir o
proprio programa, mes tdo somente airar pedras nas inUmeras tehas de vidro do
adversaio. Paa o0 bem da democracia e da economia brasileira, € importante que
prevaeca a trangparéncia no debate pré-detord.

Certamente uma das principas quest®es econbmicas, S8 nd0 a mas importate, €
como retfoma O crecimento sudentado. A taxa média de crescimento durante o
periodo pogterior a0 Plano Red ndo chegou a 3% a ano, 0 que € claamente
inauficiente para a resolucdo dos graves problemas socias do pais Néo ha quem
discorde na necessdade imperiosa de taxas de crescimento sudentado superiores a
4% ou 5% a0 ano. Mas como de boas intengbes o inferno esta cheio, € fundamenta
detalhar a politica econdmicaque vai possibilitar aretomada do desenvolvimento.

Para td detdhamento € (til recorrer a0 que 0s economidas conhecem como um
modelo de condséncia Ou sga a patir dos resultados pretendidos (por exemplo,
cexcimento de 45% nos proximos 10 anos), veificase quas o0s requistos
econdmicos para que ta objetivo sga dcancado. Por fdta de espago, ndo posso
reportar agui um exercicdo de conggténcia macroecondMmica, Mas em  recente  atigo
no Valor (25/1/2002), Edwad Amadeo jA4 o fez. Segundo td exercicio, paa se
crescer sudentadamente a taxa de 45% a0 ano, a taxa de poupanca da economia
(externa mais domédtica) deveria ser de 25% do PIB, 4% do PIB mas devada do
gue a média dos Udltimos anos Como s coloca como um objetivo adicond a
reducio do défidt em contacorrente do bdango de pagamentos (que é
contebilmente igud a poupanca externd), 0 aumento da poupanca domédica seria
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anda maor, por exemplo, de 6% do PIB paa uma reducdo do déficit em conta
corrente de 2 % do PIB.

Se houver cgpacidade ociosa na economia, O crecimento s daa inicidmente via
aumento da utilizacdo da capacidade inddada Neste caso, 0s requidtos de aumento
da poupanca domédica ndo srdo tdo grandes nos ancs inicias do proximo mandato
presdencid. Néo obstante, 0 suceso inicid irA fadmente requerer 0 aumento do
invetimento no meédio prazo, requerendo por conseqiéncia O correpondente
aumento da poupanca domestica.

Ai resde o principd desdfio do proximo presdente, sobretudo se e pretender s
redeito em 2006. Ege também é um ponto de discordia entre os economistas. Ha
vaios que acham ndo ser uma restricdo a necessidade de aumentar a poupanca
domedica Segundo €des 0 cextimento cria astomdicamente a poupanca que
fineanda o investimento. Embora td dStuacdo, que corresponde a0 caso Keynesano
de caréncia de demanda agregada, possa ser relevante, da ndo € de forma aguma
uma caacterizacdo da economia braslera hoje Também por iso, h4 necessdade
gue sgam detalhados os programas econdmicos dos principals candidatos.

Um faor que pode vir a devar a poupanca domédtica € a queda na taxa de juros.
Dada a indexacdo de mas da metade da divida plblica domédtica a taxa Sdic, a sua
reducdo faz car imedigdamente a degpesa plblica com juros amentando a
poupanca publica. Entretanto, o resultado quanto a poupanca interna depende da
reeci0 da poupanca privada Contabilmente, os juros da divida domédica sfo
despesa plblica (transferéncias), mas sdo também renda do setor privado. Caso a
propensdo a poupar dessa renda sga dta—o0 que € provavedmente o caso, uma vez
Que sB0 OS ricos que detém o0 grosso das gplicagbes financdras—, a poupanca
privada sea reduzida em montante semehante a0 aumento da poupanca publica,
pouco incrementando a poupanca domésica O que de fao acontecerd € uma
questéo empirica, que devera ser dirimida em breve com a queda continuada dos
juros. Sem embago, o divio fiscd pemitido pda queda nes degpesas com juros
pode e deve permitir a reducdo de impostos que incidem sobre a poupanca e sobre o
investimento, assm cortribuindo paraaumentar o crescimento.



